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“营改增”对物流企业影响的实证分析

【摘要】本文以物流上市公司数据为准将每股收益作为评价企业绩效的指标，进行多元线性回归，分析结果为

“营改增”有利于企业减轻税负，但政策对企业绩效的影响程度不显著。
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一、前言

2015年政府工作报告明确提出，本年力争全面完成
“营改增”。“营改增”有助于规避企业重复交税，从整体上

减轻企业税务负担，有利于第三产业的细化再分工，促进国

家经济结构的优化调整。政府工作报告在产业结构调整

部分强调物流及快递业的发展，物流业的快速增长是本

阶段经济发展的目标之一。本文以与第一、二产业密切相

关的物流企业为研究对象，结合物流企业的各项指标，考

察“营改增”的具体运行情况，分析其对物流企业的影响。

二、文献回顾

由于大部分国家并没有经历对部分服务行业实行

“营改增”的这个过程，因此国外学者关于“营改增”对企

业的税负影响进行研究的文献非常少。

国内学者对“营改增”的研究集中在以下几个方面：

其一，分析“营改增”的必要性。赵飞（2012）认为，除了避
免重复征税以外，“营改增”可以降低税负、提振消费、改

善民生。高培勇（2013）从宏观角度分析“营改增”是完善
现行流转税制的基础性举措，是推动经济结构调整的重

要手段，关系宏观调控操作成败。其二，分析“营改增”的

征税范围。刘尚希（2012）和靳东升（2011）认为，针对我国
的这次“营改增”，我们应该首先制定框架，然后分步完成

整个过程。在实际的“营改增”推行过程中，我国采取的是

先将物流业、仓储和租赁业等与增值税征收链条联系比

较紧密、与上下游之间关联度比较大，且链条比较长的生

产性服务业优先纳入增值税范围的窄口径方式。其三，分

析“营改增”后企业的税负变化情况。马海涛（2013）通过
跟踪研究，得出 2012年上海市试点企业和原增值税一般
纳税人整体减轻税负约166亿元，绝大多数试点行业和企
业的税收负担有所下降。袁雪飞（2013）通过对“税负负担
变化率”和“营业收入净利润变化率”建立模型，指出物流

企业试点企业获得的减税效应非常有限，在绝大部分情

况下，这类企业的实际税负不减反增。对于物流企业税负

偏高的现象，韩正（2013）认为，随着试点地区扩大、试点
时间增加、抵扣渐趋充分，以及企业转变经营方式等，物

流企业一般纳税人税负增加额逐季减少，税负增加的情

况渐趋平缓。吴莉（2011）主要研究了“营改增”与企业净
利润之间的关系，她以交通运输行业上市公司为样本分

析，得出结论：以企业毛利率52%为界限，当毛利率小于这
一界限时，税收改革能够促进企业净利润的增加；反之则

会使企业净利润下降；当毛利率等于 52%时，税收改革对
企业税负没有影响。

梳理相关文献，我们发现对于“营改增”问题，学者们

在其必要性的理论分析上已经有了完整深入的阐述，对

于“营改增”的税负，以及如何应对改革中的困难都做了

基本的论述，但是对于分析“营改增”的影响方面大多停

留在规范研究方面。综合上述文献研究，有必要在先前学

者研究经验的基础上继续对“营改增”试点地区进行深入

研究。未来研究方向可以是通过实例取证和研究为主，然

后针对性地深入分析某一行业“营改增”的成效。

三、研究假设和样本选取

1. 研究假设。“营改增”作为国家的一项税制改革政
策，试图从制度方面落实经济结构的调整优化、解决货物

劳务税制的差异，消除企业的重复征税。对于量化其对物

流企业的影响可以从是否降低企业实际税负的角度展开

分析，因此本文提出假设一：“营改增”有利于物流企业减

轻税收负担。

“营改增”政策的出发点是促进物流企业的发展，提

高企业的获利能力，对绩效的促进产生积极的影响，由此

本文提出假设二：“营改增”会对物流企业绩效产生影响。

2. 样本选取。上海作为“营改增”这一政策执行的先
驱，其改革时间跨度相对较长，且上市公司的监管到位，

信息披露真实、完整、全面，故本文在做统计性分析时侧

重上海物流上市公司，此外还将2012年8月1日纳入试点
的京、津、鄂、皖、苏、浙、闽、粤8个省在内的物流上市公司
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作为分析范围，共搜集到 2010 ~ 2013年数据完整的 33家
物流上市公司（详见表1，2010 ~ 2013年中的 ST公司不在
数据范围内），对“营改增”前后的增值税税负和整体税负

进行描述性统计。研究样本的数据是从“新浪财经”、“东

方财富”、“巨潮资讯”等网站公布的物流上市公司的财务

报表的相关项目中截取。

四、变量选取和检验模型

1. 变量选取。通常以企业的财务指标来对绩效进行
定量分析，主要有衡量资产市场价值的托宾Q值、反映企
业经营获利能力的营业利润率、测算股票投资价值的每

股收益、评价企业资产利用效率和质量的总资产周转率、

衡量企业对自有资本运用方面的净资产收益率等指标。

本文选取能够很好地反映企业获利能力的指标“每股收

益”即每股盈余来评价分析物流企业的绩效。每股收益是

分析每股价值的一个基础性指标，更是综合反映公司获

利能力的重要指标，每股收益高代表公司每单位资本额

的获利能力高。考察每股收益历年变化是研究企业经营

绩效变化最简单明了的方法。

在自变量的选取上纳入物流企业增值税税负（bz）、营
业税税负（bb）这两大主要的流转税税负，并加入“营改
增”（pol）这一政策作为哑变量，在实施“营改增”的年份取
值为1，其余年份取0，通过“开关”分析政策对绩效的影响
是否显著，起到过滤的作用。此外加入资产负债率（zf）、企
业每股经营性现金流量（cfpo）、净资产收益率（roe）、企业
规模（lnta）等作为控制变量分析绩效。详见表2。
在实证研究中，一种经济现象或指标受到多个因素

的影响，随着它们的变动而发生相应的变化，多元线性模

型很好地解释了这种因变量随多个自变量变化之间的关

系。我们在解释“营改增”对物流企业绩效的影响时，也受

到企业实际增值税税负、营业税税负等因素的左右，所以

采纳了多元线性回归模型。多元线性回归模型一般式为：

Y=β0+β1X1+β2X2+……+βnXn+ò （1）
其中：β0为常数项；βn为回归系数；ò为样本随机误

差。

式（1）中的X解释变量为影响因素，有n个，该模型的
被解释变量Y不仅受这个解释变量变化的影响，而且还
受未知系数、常数项和随机产生的误差项的影响，随这些

项的线性变化而变化。基于样本数据回归的参数结果，传

递的是其他自变量不变，每变动一个单位带动因变量Y
的平均变动值。

接下来建立“营改增”对绩效影响的多元线性分析模

型，如下：

eps=β0+β1bb+β2bz+β3pol+β4lnta+β5roe+β6cfpo+
β7zf+ò （2）

2. 描述性分析。首先分析物流企业的税负变化情况。
物流企业的整体税负通过当年现金流量表中经营活动支付

的各项税费与利润表中营业收入的比值来确认，结果见

图1：

以上市物流公司为准的企业增值税实际承担的增值

税税率由 2010年的 0.225 95以平均 11%的速度递增到
2013年的0.036 62，高于最新公布的物流行业增值税税负
预警值 2%。这一方面反映了“营改增”对企业的减税效应
不显著，另一方面说明税制改革是一个循序渐进的过程

且普遍滞后，在短期内效果不甚理想。分析企业实际的整

体税收负担，均值从2010 ~ 2013年分别为0.080 3、0.086 5、
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0.089 1和0.771 1，2012年是转折年，在此之前税负有线性
增长的走势，在这一年达到顶峰后明显下降一个百分点，

说明“营改增”的第二年，物流企业的整体税负明显降低，

“营改增”对企业整体税负的下降具有积极影响。关于“营

改增”对企业绩效是否有影响，程度如何，还需要做进一

步的分析。

然后，分析物流企业每股收益的变化情况，主要统计

量描述见表3：

表3显示了33家物流上市公司4年的数据共获取132
个样本，由于物流上市公司数量有限，为了不使调查数据

失真，没有对样本的异样值做剔除处理，使得物流企业的

相关财务数据差异较大。差异明显的另一个原因在于样

本包含了航运、陆运、水运、仓储等不同经营范围的物流

企业，它们在资产规模、企业发展阶段都有所不同，所以

整体上的财务数据差异较大。

“营改增”前后每股收益变化的折线图见图2。可以看
出，从 2010 ~ 2013年每股收益均值分别为 0.346 6、0.213
1、0.261 4和 0.274 5，呈先减后增的状况。从 2011年至
2012年，即实现“营改增”的第一年为增长最快的一年，33
家物流企业每股收益的涨幅为22.62%。

3. 多元回归分析。多元线性回归成立的必要前提是
解释变量对被解释变量有显著的影响且是真实的紧密线

性相关，同时解释变量间必须满足互斥性，即解释变量间

的相关程度应低于解释变量与被解释变量间的相关程

度，所以在对物流企业绩效进行多元线性回归之前，有必

要对解释变量之间的相关性进行分析并断定它们的显著

性水平。

通过检测得到，在99%的置信区间内固定资产占比与
每股经营现金流、增值税实际税负、资产负债率通过显著

性检验，企业规模与固定资产占比、资产负债率与增值税

实际税负通过显著性检验，且它们的积矩相关系数 r均不
超过0.36；在95%的置信区间内企业规模分别与所得税税
率、资产负债率通过显著性检验，物流企业营业税实际税

负与资产负债率和增值税实际税负通过显著性检验，且

相应的皮尔逊相关系数低于 0.2，证明可以将指标代入回
归模型分析。

在处理物流上市公司数据进行“营改增”对企业的绩

效进行分析时，采用多元线性回归的方法，经过多次在

Spss19.0软件中调试估计，最终确立在0.715的相关系数下
的回归模型，如下：

eps=-0.056bb+0.101bz+0.062pol+0.11lnta+0.509roe+
0.203cfpo-0.306zf （3）
在多元线性回归中认为关于模型的判定系数R应越

接近于 1越精准，越能反映出拟合的回归效果。本模型中
相关系数R为 0.715，判定系数R2为 0.484，F统计量的值
为18.547，显著性水平 sig=0.000<0.05，可以认为以上所建
立的回归方程为有效。

表 4 相关系数

Anovab

模型

1

a.预测变量：常量，zf，pol，bb，lnta，cfpo，bz，roe
b.因变量：eps

回归

残差

总计

平方和

5.570

5.320

10.889

df

7

124

131

均方

0.796

0.043

F

18.547

Sig.

0.000a

模型

1

a. 预测变量：常量，zf，pol，bb，lnta，cfpo，bz，roe

R

0.715a
R2

0.511

调整R2

0.484

标准估计的误差

0.207

表 5 模型回归

模型

1

注：因变量为每股收益

常量

bb
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roe

cfpo

zf

非标准化系数

B

-0.244

-1.348

0.329

0.035

0.023

0.017

0.088

-0.004

标准误差

0.304

1.564

0.228

0.036

0.013

0.002

0.030

0.001

标准系数

试用版

-0.056

0.101

0.062

0.110

0.509

0.203

-0.306

t

-0.804

-0.862

1.442

0.974

1.683

7.229

2.940

-4.262

Sig.

0.423

0.390

0.152

0.332

0.095

0.000

0.004

0.000

图 2“营改增”前后每股收益均值比较

2010 2011 2012 2013

0.346 591

0.213 1

0.261 439 0.274 533

bb

bz

zt

bt

eps

roe

N

132

132

132

132

132

132

极小值

-0.110

-0.255

0.005

-2.762

-0.940

-31.950

极大值

0.037

0.555

0.565

1.416

1.478

32.380

均值

0.002

0.031

0.083

0.171

0.274

7.771

标准差

0.012

0.089

0.089

0.350

0.288

8.628

方差

0.000

0.008

0.008

0.122

0.083

74.445

表 3 主要统计量描述
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从回归结果可以看出，“营改增”后物流企业的绩效

水平受企业规模、每股经营性现金流量、资产负债率、

净资产收益率的影响显著，且增值税实际税负、“营改

增”政策、企业规模、净资产收益率、每股经营性现金流量

与物流上市公司绩效水平呈正向变动关系，营业税实际

税负及资产负债率与物流上市公司绩效水平呈反向变动

关系。

“营改增”政策对每股收益的标准化影响系数为

0.062，增值税实际税负对每股收益的标准化影响系数为
0.101，可以证明“营改增”后企业的绩效有所上升，两者的
检验p值均没有通过0.05的显著性检验，说明“营改增”对
企业绩效的影响不显著。

五、结论

通过分析得出，“营改增”对物流企业的税负产生影

响，其税负有下降；从“营改增”对物流企业绩效影响的实

证分析反馈来看，改革后企业的每股收益均值要大于改

革之前，这也从某一方面说明了“营改增”政策减少了企

业的税负，影响企业的经营活动，有助于提高物流企业的

绩效水平。
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我国上市公司财务报表舞弊现象层出不穷，从原野、

琼民源、蓝田股份、郑百文到银广夏、东方电子、绿大地

等，让投资人蒙受了巨大损失，其中紫鑫药业舞弊案便是

突出代表。本文试图从舞弊三角理论视角分析紫鑫药业

形成财务报表舞弊的内在机理，并提出相应的反舞弊

策略。

一、紫鑫药业舞弊案简介

吉林紫鑫药业股份有限公司（简称“紫鑫药业”）成立

于1998年，于2007年2月公开发行A股1 690万股，发行价
格为 9.56元/股，募集资金总额 16 156.4万元。2010年，在
当地政府推动下，紫鑫药业进入人参行业。2011年，紫鑫

药业实现营业总收入 10.29亿元，同比增长 60.21%，归属
于上市公司股东的净利润为2.66亿元，同比增长 53.69%。
该公司公告称，报告期内，营业收入增长的主要原因是公

司药品收入保持稳步增长情况下，人参业务较上年同期

大幅增长所致。然而，快速增长的经营业绩使紫鑫药业受

到通过关联方交易、自买自卖以及虚构人参交易的质疑。

2011年 10月，紫鑫药业因涉嫌隐瞒关联方交易等违法违
规行为被证监会立案稽查。2014年2月，紫鑫药业收到证
监会的行政处罚决定书，处罚书显示，紫鑫药业隐瞒了与

6家公司之间的关联方交易，给予公司警告，处以40万元
罚款，并对8名高管给予警告和共计31万元的罚款。

胡明霞

（西南政法大学管理学院，重庆 401120）

【摘要】紫鑫药业因涉嫌隐瞒关联方交易等违法违规行为，被证监会立案稽查，引起社会各界广泛关注。本文从

舞弊三角理论的视角分析公司财务报表舞弊形成机理，深入分析其舞弊手法并提出相应的反舞弊策略。
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紫鑫药业舞弊案引发的思考
——基于舞弊三角理论的视角
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